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Resumen
El objetivo de esta investigación es el diseño de un contrato de futuros sobre el oro en
Colombia, ya que el mercado bursátil no ofrece suficientes alternativas; lo que deriva en
inversiones en otros sectores de la economía diferentes a éste. La investigación toma tanto
el enfoque de Hull (2006) para la valoración del contrato, como un enfoque comparativo
implementando un benchmarking industrial para la estructura. La investigación se divide en
dos partes: entorno y análisis de resultados. La primera, contempla una metodología
cualitativa de investigación evaluativa con instrumentos como entrevistas y revisión
documental. La segunda, contempla una metodología cuantitativa de investigación ex post
facto desarrollada a través de fórmulas específicas.

En el desarrollo del contrato se determinó que el sector del oro se debe centrar en la
disminución de los precios y la minería ilegal; escenarios que se pueden neutralizar con la
adopción de futuros. Se discierne la similitud de los estándares internacionales en las
especificaciones que proveen las características para el contrato diseñado. Así mismo, se
establece que la bolsa apropiada para los futuros puede ser tanto la BVC como la BMC. Sin
embargo, es necesario crear la infraestructura del clearing y la implementación de
proyectos gubernamentales en ejecución de los futuros. El cálculo del precio teórico arrojó
un valor igual al spot, estableciendo que se elude el arbitraje a pesar de desarrollar un
modelo continuo que refleja la flexibilidad del mercado real. Finalmente, se presenta un
único resultado el contrato de futuros sobre el oro en Colombia.

Palabras clave: mercado de futuros, entorno aurífero, cámara de compensación.
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Abstract

The objective of this research is the draft of a gold futures contract in Colombia, due to the
stock market by not offering enough alternatives; which leads to investment in other sectors
of the economy different than stock market. The research approach takes both Hull (2006)
for the assessment of the contract, as an approach comparative industrial benchmarking to
implementing a structure. The research is divided into two parts: setting and analysis of
results. The first one provides a qualitative methodology of evaluative research with
instruments such as interviews and documentary review. The second one provides a
quantitative methodology of research ex post facto developed through specific formulas.

In the development of the contract it was determined that the gold sector should focus on
the decline in international prices and the illegal mining; scenarios that can be neutralized
by adopting future. The similarity within international standards of the specifications that
provide the features for draft the contract is discerned. It also states that the appropriate
stock market for future may be either the BVC as the BMC. However, it is necessary to
create the infrastructure of clearing and implementation of government projects for the
implementation of the futures market. The calculation of the theoretical price showed equal
figures to the spot value, stating that arbitration is avoided despite the developing a
continued model that reflects real market flexibility. Finally, it is produced the gold futures
contract in Colombia as the only result.

Keywords: futures market, gold sector, clearing house.
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Introducción
La globalización ha permitido la evolución de las transacciones internacionales, impulsando el
establecimiento de nuevos mercados eficientes que ofrecen a los agentes información e
instrumentos para mitigar los riesgos a los que se ven enfrentados con los desafíos en los
múltiples escenarios de la economía. Esto no sólo implica la optimización de los métodos, de las
tecnologías y capacitación de los procesos propios de las empresas y sectores económicos, sino
la creación de nuevas opciones de inversión para aquellos individuos que favorezcan la
infraestructura y desarrollo del sector financiero.

Colombia se ha centrado en la conformación de instrumentos de renta fija y renta variable. Con
dificultades, ostenta un panorama modesto en el sector de los derivados, lo que lleva a negociar
con forwards y contratos de futuros sobre algunos activos agrícolas y otros de carácter
energético, es decir, pocos productos. Con la creciente aceptación de los contratos de futuros
como herramienta financiera, se ve la oportunidad de aprovechar este recurso, pues se debe
presentar la constante oferta de instrumentos que permitan ampliar la gama de activos utilizados
en las decisiones de los administradores de portafolios y por ende en el ofrecimiento de
rentabilidades a los inversionistas.

Es por esto que nace el interés por la formulación de un contrato de futuros sobre el oro; en lo
profesional, se basa en el funcionamiento como estrategia de los agentes económicos. En primer
lugar funciona para la administración de riesgos, reducción de costos, mejorar los rendimientos,
permitir a los inversionistas tener mayor certidumbre y precisión. Al mismo tiempo contribuye
en la legitimidad del sector aurífero, pues los principales agentes que negocian con oro necesitan
corregir la minería ilegal que podría reducir sus ventas o inclinar el mercado hacia un precio
dañino para el gremio, lo cual lleva a pensar como alternativa en un contrato de futuros. También
beneficia a los compradores de oro, los cuales han disminuido su compra informal
fundamentalmente por no saber la procedencia del proveedor. Así, el diseño de un contrato de
futuros sobre el oro en Colombia incentiva al mercado de oro a fortalecer la estructura normativa
mitigando la dudosa procedencia de este activo, además de los beneficios anteriormente
indicados.
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La monografía comprende tres capítulos que se centran en la formulación de un contrato de
futuros sobre el oro mediante la implementación de estructuras internacionales ajustadas a las
condiciones de Colombia. Con el fin de evaluar un contrato apropiado para el desarrollo de un
mercado de futuros se realiza en el segundo capítulo la descripción del mercado del oro nacional;
aquí se emplean dos tipos de metodologías, la primera de ellas es una metodología cualitativa de
investigación evaluativa que comprende una revisión documental de archivos institucionales y
académicos acerca del mercado del oro en Colombia para entender el potencial del sector, las
posibles limitaciones, necesidades y oportunidades que ha presentado la implementación de la
herramienta financiera propuesta dentro de esta monografía. Posteriormente, en el tercer capítulo
se caracteriza las bolsas ROFEX, COMEX y SHFE. Se sigue con la metodología cualitativa de
investigación evaluativa, la cual descubre y propone el contrato de futuros apropiado para
Colombia, a partir de la recolección de datos directamente de la BOLSA COMEX (Estados
Unidos), la BOLSA ROFEX (Argentina) y la BOLSA SHFE (Asia) que permiten reconocer su
funcionamiento, viabilidad, competencia, especificaciones del contrato. Siguiendo con un
método comparativo, reflejado en un benchmarking (Industrial) el cual se concentra en la
diferencia indiscutible entre el propósito general, enfoque, aplicación, limitantes, fuentes de
información y resultados de este proceso con los otros tipos de análisis; los cuales son:
investigación de mercados y análisis competitivo. Así mismo, existe una entrevista semi
estructurada a un agente experto en el mercado de futuros quien da respuesta al ¿Por qué no se ha
implementado los contratos de futuros sobre el oro? y además brinda una opinión para la
realización de contratos, como por ejemplo los elementos que pueden y deben ser incluidos
dentro del contrato.

En el capítulo final de esta monografía se diseña el contrato para futuros sobre el oro en
Colombia a partir de la información generada por la operación de los mercados financieros
semejantes en el escenario mundial ya mencionados. Con referencia a lo mencionado, se recurre
a la segunda metodología (cuantitativa), con un método de investigación ex post fact, la cual
considera los parámetros para la realización del futuro dentro del país. Este trabajo concluye al
calcular el precio teórico de un contrato de futuro desarrollado a partir de la teoría representada
por Hull (2006) con el fin de dar un precio de referencia para un posible contrato de futuros
incorporándolo como una nueva especificación al contrato de futuros sobre el oro.
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Capítulo I Marco referencial y metodología
Es necesario establecer el estado del conocimiento para la realización de este trabajo, lo que la
teoría y los estudios existentes desde sus diferentes perspectivas han desarrollado. Así que en
este capítulo se encontrará un marco referencial y una metodología a desarrollar. El primero
incluye un marco teórico y un marco legal donde se revelan los fundamentos en la investigación
y reglamentaciones existentes en el país con miras al establecimiento de un contrato de futuros.
La segunda parte de este capítulo presenta la metodología para evaluar un contrato apropiado de
futuros en Colombia con subyacente sobre el oro.
1.1

Marco referencial

Como se ha mencionado, el marco referencial consta de un marco teórico que expone de manera
resumida las bases teóricas con las cuales se desarrollará el trabajo y un marco legal en el cual se
engloba el análisis de leyes, decretos y normativas pertinentes en el diseño de los contratos de
futuros.
1.1.1

Marco teórico.

Resulta interesante contemplar el mercado de derivados pues en los últimos años ha tenido un
enorme crecimiento en sus operaciones de cobertura y de inversión (BVC, 2013). En el contexto
actual de las herramientas financieras se encuentran como alternativa interesante los derivados
para el desarrollo de las economías. De esta manera, se consideran “acuerdos de compra o venta,
para una fecha futura específica, a un precio específico, sobre un activo subyacente” (BVC
derivados, 2015, p.1) que pueden ser acciones, títulos de renta fija, divisas, tasas de interés,
índices bursátiles, materias primas, energía, entre otros. Con estas herramientas se da la
oportunidad

de realizar operaciones de forma eficiente en estrategias de cobertura, de

especulación y arbitraje en gran variedad de activos. Como resultado, en 2008 la BVC lanzó el
mercado de futuros estandarizados en Colombia sobre títulos de deuda pública (Futuros de TES),
tasa de cambio (Futuro de TRM / peso - dólar) y sobre acciones (Ecopetrol y Preferencial
Bancolombia), productos agrícolas y commodities, como se observa en el Gráfico Nº 1;
convirtiendo al país en el tercero en ofrecer este tipo de productos en Latinoamérica, después de
Brasil y México.
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Gráfico 1. Evolución del mercado de derivados en Colombia (Nº de contratos)
Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de la Bolsa de Valores de Colombia (2015).

En primer lugar se revisa el trabajo desarrollado por Cañas (2006) donde se refleja el entorno
actual del país en este campo. Se afirma que los diversos proyectos para la incorporación de
futuros y opciones, como nuevas alternativas de inversión y financiación que causen una menor
incertidumbre para los inversionistas de diferentes sectores de la economía, se desarrollan de
forma tardía (Cañas, 2006). Este artículo parte de la revisión de la situación del mercado de
derivados, en el cual se muestran algunos de los ejemplos de contratos diseñados y componentes
de los mismos, para las plataformas y escenarios nacionales presentes. Enseguida se muestran
los aspectos que pudiesen ser facilitadores en la creación de un mercado de derivados,
destacando la parte regulatoria del sistema financiero. Por último, se muestran los obstáculos
para la creación de un mercado de derivados que le permite concluir al autor, la importancia de
la incorporación de derivados financieros, pues la implementación de este tipo de instrumentos
permitirá una mejor fijación de los precios en el mercado de los diferentes activos subyacentes,
dará mayor profundidad y dinamismo al sector financiero. Lo anterior generará mayor desarrollo
y crecimiento económico para el país (Cañas, 2006), siendo precisamente este último beneficio
lo que debe impulsar al Estado, al sector financiero y a la academia, a realizar un esfuerzo por
llevar a cabo un adecuado desarrollo del mercado de derivados en Colombia.

En segundo lugar, como base teórica de los derivados y estructura de un contrato de futuros se
resaltan enfoques como Brennan y Schwartz (1985), Gibson y Schwartz (1990), Brennan (1991),
Hull (2006). Se tiene también a Schöbel (1992) quien desarrolló un modelo de equilibrio de
tiempo continuo basado en precios de inventarios futuros al igual que Schwartz (1997) y Hilliard
& Reis (1998). A pesar de su complejidad comparten las siguientes variables: los precios de los
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futuros están determinados por el precio actual y los costos y beneficios de almacenar. Según
Cárcamo & Arbeláez (2007) existen modelos que se utilizan para calcular los precios de los
commodities en tiempo continuo y se pueden dividir en dos tipos: modelos de arbitraje y
modelos de equilibrio. El primero de ellos se caracteriza por tener un activo transable y el
segundo un activo no transable. El modelo de Brennan-ScHwartz (1985) supone que el precio
del subyacente sigue un Movimiento Browniano Geométrico y que el convenience yield es
proporcional al precio del subyacente; por su parte, el modelo de Gibson-Scwartz (1990), es un
modelo de reversión a la media con dos factores. Sumado a lo anterior, Schwartz (2000) hace
una extensión de los modelos mencionados expresando que todos estos modelos se cimientan en
los resultados de la teoría del almacenamiento y basan su poder en el contenido informativo de
los precios spot. La crítica a todos estos modelos que se nombraron según Cárcamo & Arbeláez
(2007) se basa en que es necesario para la estimación de los parámetros una serie de datos
diarios, suficientemente largas que no son proporcionadas al público; además agrega que no es
conveniente usar la teoría de Black-Scholes salvo como una aproximación, pues un modelo ideal
es aquel que sirva para valorar todo tipo de commodities. Para lo que se toma como referencia a
(Hull, 2006), que presenta un contexto histórico y describe en detalle el mercado, contemplando
las especificaciones

del contrato, la operativa de garantías, los mercados organizados

institucionalizados, la forma de publicación de las cotizaciones, el tratamiento contable y fiscal
de las transacciones, el uso en operaciones de cobertura, especulación, arbitraje y finalmente el
establecimiento del precio de los futuros a través de la teoría de Cost of Carry que permitirá
conocer el costo total de trasportar el activo en el tiempo, siendo útil como modelo de valuación
del contrato. Según Hull (2006), para los mercados de futuros es necesario la presencia de
agentes que intervienen en el proceso de la negociación, compradores y vendedores que estén
expuestos a riesgos, se negocia en una bolsa bajo la supervisión de una cámara de compensación
y liquidación que asegura que el riesgo de contraparte es inexistente. La forma en la que se
relacionan estos agentes según (Hull, 2006), viene determinado por el broker1 que toma una
posición larga y seguidamente da esas mismas instrucciones a un trader2 que se encuentra en la
bolsa. Conjuntamente, otro inversor a quien está dispuesto vender una cantidad de un producto a
un periodo determinado, se comunicará a un broker quien emitirá la intención de una posición
1 Es aquel que desempeña la labor de intermediario en las operaciones de tipo financiero.
2 Se encarga de comprar y vender instrumentos financieros de todo tipo y puede funcionar como intermediario,
operador de cobertura, especulador o trabajar por cuenta propia Hull (2006).
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corta a un trader de bolsa. Ambos traders pueden acordar un precio que será pagado en una
fecha fijada, quedando así el trato formalizado. También, según Hull (2006) los precios de los
futuros y el precio de su activo subyacente poseen una relación, esta se debe a que los precios
son similares cuando el vencimiento de los contratos es el mismo. De acuerdo a lo observado se
evidencia la incorporación de los modelos y algunos componentes que se tendrán en cuenta para
este trabajo: La notación se presenta de la siguiente manera: T: Tiempo hasta la fecha de entrega
del contrato a plazo (en años), So: precio del activo subyacente en el contrato a plazo hoy, Fo:
Precio a plazo hoy, r: tipo de interés libre de riesgo anual con composición continua, para una
inversión que vence en la fecha de entrega. Ahora Hull (2006), hace referencia a los precios de
los contratos de futuros sobre commodities, los cuales serán divididos por el autor en los precios
de futuros que son activos de inversión, como el oro, y los precios de futuros de activos de
consumo. Por interés del tema de esta monografía sólo se hará referencia a los precios de futuros
sobre activos de inversión. De igual manera, para determinar los componentes en la formación de
precios en los futuros, como estrategia de cobertura de los productores de oro, se tendrá en
cuenta los costos de almacenamiento o cost of carry, donde U es el valor presente de los costos
de almacenamiento durante la vida de un contrato de futuro y la ecuación viene dada por
(1)
Como conclusión de su libro, Hull (2006) establece que los derivados se pueden emplear tanto
para asumir el riesgo como para reducirlo; pero el manejo de los derivados se debe llevar con
políticas claras y con controles a éstas, es decir, una adecuada gestión del riesgo, a través de
organismos tales como las cámaras de compensación.

En tercer lugar, para tomar en cuenta la eficacia del contrato de futuros se tomara el enfoque de
Guido Gallo (2002), que determina los factores definitivos del éxito o fracaso de los contratos en
diversos mercados de todo el mundo, tomando como base los mercados más influyentes
aplicables al mercado de futuros del oro como lo puede ser : ROFEX, los mercados de EEUU y
la Unión Económica Europea (Gallo, 2002). También es importante resaltar que Gallo (2002) no
incluye modelos matemáticos por no ser la esencia de su investigación en la eficacia del contrato
de futuros, así que el trabajo se desarrolla con la siguiente estructura:
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a.

Ejecuta una revisión del entorno, mostrando las innovaciones en materia de contratos de
futuros. Es aquí donde el autor hace un recorrido temporal por el proceso de evolución de
los contratos de futuros, los cuales han ido aumentando el número de rubros y productos
que negocian y se resalta el debilitamiento en los futuros sobre commodities agrícolas
(Gallo, 2002), la incorporación de plataformas de mercados electrónicos que
complementa las operaciones tradicionales, la creación de condiciones en políticas
especiales y la colaboración recíproca entre mercados con el fin de generar alianzas.
Estos elementos innovadores se dan con el fin de mejorar los servicios a los operadores
que se dieron en el entorno de los mercados financieros de futuros.

b. Se mencionan las condiciones indispensables para la viabilidad de nuevos contratos, que
son :La posibilidad de transferencia de riesgo, permitiendo la trasferencia de riesgo de
precio hacia el participante del mercado que desee asumirlo, justamente, se hará a través
de operaciones de cobertura, el riesgo de variabilidad de precio en el mercado del
subyacente que se centra en que el precio del activo subyacente sea susceptible a
fluctuaciones (no debe haber intervención sobre los precios); la competencia en el
mercado spot o contado con un número de participantes suficiente para evitar las
sugestiones en los precios (Gallo, 2002, p. 5). Igualmente, la liquidez es otro aspecto
básico, donde los participantes con una cantidad adecuada determinan la eficiencia del
contrato evitando costos en transacciones y como último aspecto la estandarización del
activo subyacente. Finalmente, el activo sobre el que se negocia debe ser cuantificable y
calificable para que se entienda qué se compra o vende siendo las especificaciones de
calidad un ejemplo de la estandarización (p.6).

En cuarto lugar, se toma a Gallo (2002) quien examinó casos de competencia en los contratos.
Su atención se centra en la importancia de ser el primero en diseñar un contrato. Sin embargo, al
estar basado en el trabajo realizado por Silber, resalta que también es posible que los mercados
puedan intentar negociar contratos equivalentes con ya existentes, dado que los costos de
desarrollo asociados serán mucho menores puesto que sólo se deberá replicar el contrato
innovador (Silber, 1981). Esto determina la importancia de la creación de herramientas
adecuadas, que generarán oportunidades de crecimiento para el mercado de futuros y, lo que es
aún más importante, se mejorará un aspecto del sistema económico-financiero (Gallo, 2002).
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Como resultado, se establecen factores que determinan el éxito de un contrato de futuros,
reflejados en la Tabla Nº 1:
Tabla 1. Factores de éxito para un nuevo contrato de futuros.
Tamaño y volumen
de mercado spot.

Diseño del
contrato y elección

Un mercado grande y caracterizado por la volatilidad de sus precios
atraerá tanto a hedgers como a especuladores.
Cuanto mayor sea el mercados spot hallará mayores volúmenes de
operaciones en futuros.
Según Gallo (2002) para que un contrato de futuro sea exitoso, debe
generar la máxima eficiencia en la cobertura.
 Es importante la modalidad de liquidación.
 Cantidades estandarizadas.
 Unidades y monedas de negociación.
 Meses de contratación.
 Funcionamiento del sistema de garantías.

de la plataforma.

Competencia: la
ventaja del primer
movimiento y
esfuerzos de
marketing
Liquidez del
contrato de futuros

El mercado en el
cual se opera el
contrato

Realizar todas las modificaciones vitales a las necesidades de sus
operadores es importante.
La elección de la plataforma (electrónica y en recinto).
Silber (1981) concluyó que aquellos contratos que mejor reflejan las
necesidades de los hedgers3 son más propensos a tener éxito.
Los operadores se ven atraídos por la mayor liquidez que otorga el
primer contrato constituido.
Los mercados podrían intentar negociar contratos equivalentes a ya
existentes dado que los costos de desarrollo asociados serán mucho
menores ya que sólo se deberá "copiar" el contrato innovador.
Los operadores preferirán los mercados más líquidos ya que los
costos implícitos de transacción y el riesgo de transacción serán
menores.
Estructura del mercado: la estructura jurídica que tome un mercado
puede definirla velocidad con la que la organización responda al
contexto competitivo.
Recursos del mercado: el tamaño relativo del mercado también
puede ser determinante debido a las diferencias entre recursos
disponibles para diseño de contrato, promoción y convocatoria de
market makers.
Ubicación relativa con respecto a la del mercado físico: es
considerado aún un factor crítico a pesar de que la operatoria por vía
electrónica es cada vez más corriente y económica.

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Gallo (2002).
3

Son agentes que desean protegerse de los riesgos de las fluctuaciones en los precios. En consecuencia, los hedgers
son adversos al riesgo según Hull (2006).
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Por último, se encuentran otros trabajos dirigidos específicamente a subyacentes para el mercado
colombiano de futuros. Por ejemplo, el trabajo de tesis de pregrado expuesto por Escobar &
González (2013), en el cual se desarrolla un contrato de futuros, donde se determinan las
condiciones técnicas tomando como referencia el trabajo realizado por Meneu Ferrer y Ángel
Pardo Tornero (2000) “Caracterización de los contratos de futuro sobre el aceite de oliva” , el
establecimiento del régimen de garantías de la Cámara de Compensación, el modo operativo en
la BMC, y una sencilla modelación del precio futuro a través de la teoría del Cost Of Carry
incorporada en el texto (Hull, 2006), conformando así apoyo técnico y académico para el
mercado de futuros de aceite de palma y con esto una posible aplicación a otro tipo de activos
(Escobar & González, 2013) .

Para efectuar el diseño de un mercado de futuros para el aceite de palma, plantearon en primera
instancia una metodología de tipo cualitativa a partir de fuentes primarias y secundarias, para lo
cual utilizaron instrumentos de recolección de datos tales como la revisión documental de
trabajos institucionales y la realización de entrevistas de tipo cualitativa, recalcando el uso de un
tratamiento exploratorio de la información. Lo anterior se realizó para establecer características
del gremio al que corresponde el subyacente y determinar las bolsas de valores aplicables y
pertinentes. De modo que es evaluada la Bolsa Mercantil De Colombia junto con la Bursa
Malaysia Berhad Derivados, que suministran información del acceso al mercado de futuros.
Dando como resultado la definición de la estructura, sus funciones, modo de operación,
establecimiento de garantías y cálculo de márgenes, diseñando las estructuras de los diferentes
agentes que intervienen en el mercado considerados a continuación:


Diseño operativo de la BMC en función a una bolsa de futuros.



Diseño operativo de la Cámara de compensación de la BMC.



Especificación del contrato de aceite de palma en el mercado colombiano, donde se
calcula el precio teórico futuro para diferentes plazos del contrato.

Como conclusión de los trabajos encontrados de relevancia para el diseño de un contrato de
futuros sobre el oro en Colombia, se destaca que en el entorno económico y financiero existen
riesgos a los que se ven enfrentados los agentes cuando deciden desarrollar sus operaciones y
como respuesta a estos peligros el sistema financiero ha desarrollado mecanismos de cobertura
diseñados para que los operadores del mercado tengan las herramientas para realizar una buena
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gestión del riesgo; como panorama actual, Colombia no cuenta con un mercado de derivados
amplio (Cañas, 2006) y en el mercado estandarizado lo usual es negociar con forwards y como
alternativa, los contratos de futuros sobre los activos básicos (Hernández, 2013). Es decir, pocas
herramientas frente a una gran variedad de alternativas que se pueden encontrar a nivel mundial
como lo son los contratos de futuros. También fue posible determinar que el

modelo de

valoración adecuado es el propuesto por Hull (2006), puesto que habla del oro como un activo de
inversión, con un modelo continuo que refleja la dinámica propia del mercado de futuros y
además amplia el conocimiento a otros términos tales como el cost of carry y la necesidad del
clearing. Agregando a lo anterior, se denotó la importancia de ser el primero en la creación de un
contrato; mostrando innovación y paridad, lo cual da un respaldo teórico fuerte a la justificación
de la investigación. En forma similar, se observó que ninguno de los trabajos de investigación e
instrumentos financieros presentes en Colombia, hace referencia de forma específica a una
formulación de contratos de futuros sobre el oro que permita implementarse para la
administración de riesgos, reducir los costos, mejorar los rendimientos y permitir a los
inversionistas tener mayor certidumbre y precisión, lo que precisa la importancia de la creación
de estos futuros sobre el oro.

1.1.2

Marco legal.

Es necesario establecer el marco legal donde se fundamenta la investigación y así desarrollarla
bajo las siguientes reglamentaciones existentes en el país:


Ley Marco Del Comercio Exterior4 : Como explica el CAPÍTULO II De los cambios
internacionales “Artículo 13. Oro. La compra, venta y posesión de oro en polvo, en barra
o amonedado será libre” (Ministerio de Hacienda y crédito público, 1991, p.4).

Se determina a través de la modificación de la Ley Marco del Comercio Exterior, la caída del
monopolio del Banco de La República, lo que permite un dinamismo empresarial creciente.


Reglamento de la Bolsa Mercantil de Colombia5: Como se especifica en el Título
Séptimo. Mercado de Físicos-Capítulo Primero. Generalidades- Artículo 3.7.1.3. “Serán
negociables en el mercado de físicos de la Bolsa todos aquellos bienes, productos y/o

4

Objeto: expedir las normas por las cuales habrá de regularse el comercio internacional del país.
Objeto: expedición de normas para el correcto funcionamiento de los mercados y del sistema de compensación y
liquidación de la Bolsa Mercantil de Colombia.
5
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commodities que se encuentren inscritos en el SIBOL6” (Bolsa Mercantil de Colombia
[BMC], 2010, p.160).
Así pues, se encuentra que el ORO es transable dentro de la Bolsa Mercantil, puesto que figura
en el Sistema de Inscripción de la Bolsa Mercantil con el código 40888. Es importante aclarar
que dentro del SIBOL sólo estarán productos o commodities que se enmarquen dentro de ciertas
categorías como: Bienes, productos o commodities de origen o destinación minera.


Estatuto De Cambios Internacionales7: La Junta Directiva Del Banco De La Republica
resuelve en el Artículo 49o. INSTRUMENTOS DE COBERTURA AUTORIZADOS
que:” Las operaciones de cobertura autorizadas comprenden los contratos de futuros”
(Junta Directiva del Banco de la República, 1993, p.26). También, en la RESOLUCION
EXTERNA No. 8 DE 2000 CAPITULO VIII Artículo 41o. LIQUIDACION DE LOS
CONTRATOS, se especifica: “La liquidación de los contratos deberá realizarse en
dólares de los Estados Unidos de América o en las monedas de reserva” (Junta Directiva
del Banco de la República, 2000, p.11).



Ley 9648 parágrafo 3º, artículo 2º: En Congreso de Colombia estipula que:

Lo dispuesto en la presente ley y en las normas que la desarrollen y complementen será aplicable a los
derivados financieros, tales como (…) los contratos de futuros, (…) siempre que los mismos sean
estandarizados y susceptibles de ser transados en las bolsas de valores (Congreso de Colombia, 2005, p.1).

Dentro de esta Ley, el Congreso de Colombia anota como valores a los contratos de futuros; a
pesar de que los derivados no son considerados como valores en leyes anteriores a esta.


Decreto 2555 de 20109, artículo 2.10.5.2.3:” Todas las operaciones sobre los valores (…)
deberán ser compensadas y liquidadas (…) en los sistemas de compensación y
liquidación autorizados” (Presidencia de La República, 2010, p.182). La Presidencia de la
República, establece dentro de este decreto la importancia de la existencia de una Cámara
de Compensación que permita el cumplimiento de las obligaciones.

6

Sistema de Inscripción de la Bolsa Mercantil.
Objeto: expedir regulaciones en materia cambiaria.
8
Objeto: se dictan normas generales para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de
recursos captados del público.
9
Objeto: se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero.
7
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Resolución Nº 180102 - 30/01/201210: El Ministerio de Minas y energía resuelve en el
“ARTÍCULO PRIMERO. Determinar los siguientes grupos de minerales de interés
estratégico para el país, de acuerdo con lo expuesto en el presente acto administrativo:
Oro (Au) y sus minerales asociados, derivados o concentrados “(Ministerio de Minas y
energía, 2012, p.3). Se toma como fundamento la reglamentación ambiental, donde se
regula su explotación y exploración; de tal manera que sea armónica con el desarrollo
sustentable y sostenible.

1.2

Metodología

La metodología de esta investigación se dividió en dos partes: La primera de ellas, corresponde a
la metodología del entorno y la segunda a la metodología del análisis de los resultados.

1.2.1

Metodología del entorno.

Con el fin de evaluar un contrato apropiado para el desarrollo de un mercado de futuros en
Colombia con subyacente sobre el oro, esta monografía comprendió 2 tipos de metodologías; la
primera de ellas fue una metodología cualitativa de investigación evaluativa que es “La
recolección de información acerca de actividades, características y resultado de programas, para
realizar juicios acerca del programa, mejorar su efectividad, o informar la toma futura de
decisiones” ( Patton citado por Haro, 2009, p.4 ) , puesto que los trabajos realizados bajo este
método sirven de guía para la toma de decisiones, mejoramiento y comprensión de los
fenómenos implicados Stufflebeam y Schiklied (1987, p. 183); esto con el fin de describir el
mercado del oro nacional y encontrar las posibles limitaciones, necesidades y oportunidades que
ha presentado el sector del oro en la implementación de la herramienta financiera propuesta
dentro de esta monografía. Este método abarcó

una revisión documental de archivos

institucionales y académicos acerca del mercado del oro en Colombia; estos archivos
encontrados desde la página web de entidades como el Banco de la República, los cuales son:


El mercado de oro en Colombia. (Uribe, 2014), Piden investigar otra empresa por
lavado de activos a través de exportación de oro. (Redacción Política ,2015), Así se

10

Objeto: se determinan minerales de interés estratégico para el país.
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negocia el oro en Colombia. (Plazas 2010), Comportamiento de la Producción Minera y
Exportaciones de Colombia Segundo Trimestre de 2013 (Ministerio de minas y energía,
2014), Nuevo Estatuto Cambiario (Nº 39634 Diario Oficial). (Ministerio de Hacienda y
Crédito Público ,1991), Interactive gold price chart (World Gold Council 2015), Estudio
Sobre La Comercialización De Oro En Colombia: Caso Particular De La Empresa C.I.
Rex Gold Ltda. (Londoño, 2010), Las diez mineras más grandes de Colombia. (CIPER,
2010), Reabrirían ventanilla de oro del Banco de la República (Economía y Negocios,
2014).

Se encontró por medio del trabajo de campo el por qué el sector del oro no ha accedido al
mercado de futuros, por lo cual se realizó una entrevista a un agente experto en el mercado del
oro quien brindó respuesta desde la perspectiva del gremio acerca del por qué no se ha pensado
en implementar este tipo de instrumentos y si para este gremio es importante, llamativo y/o se
requiere una formalización de la compra y venta de este activo y aún más la refinación de sus
agentes. Ésta entrevista fue semi estructurada, compuesta por preguntas estructuradas y otras
espontáneas para poder dar mayor flexibilidad a las respuestas del entrevistado y así poder
adquirir más información acerca del tema.
Siguiendo con la metodología cualitativa de investigación evaluativa, se propuso el contrato de
futuros apropiado para Colombia a partir de la recolección de datos directamente de la BOLSA
COMEX (Estados Unidos), la BOLSA ROFEX (Argentina) y la BOLSA SHFE (Asia) que
permitieron reconocer su funcionamiento, viabilidad, competencia, especificaciones del contrato
y clearing .
1.2.2

Metodología del análisis de los resultados.

Se siguió con un método comparativo, reflejado en un Benchmarking (Funcional) que según
Dolinski (Citado en Buitrago & Cardona, 2012, pág. 10) es un “Proceso sistemático y continuo
para evaluar los productos, servicios y procesos de trabajo de las organizaciones que son
reconocidas como representantes de las mejores prácticas, con el propósito de realizar mejoras
organizacionales”, la necesidad de su implementación se centra en la diferencia fehaciente entre
el propósito general, enfoque, aplicación, limitantes, fuentes de información y resultados de este
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proceso con los otros tipos de análisis; los cuales son: Investigación de mercados y análisis
competitivo. En la Tabla 2 se pueden observar dichos aspectos:
Tabla 2. Cuadro comparativo entre tres tipos de análisis de información.
BENCHMARKING
PROPÓSITO
GENERAL

RESULTADOS

ESTUDIO DE
MERCADO
“Target, demanda y
proveedores, oferta
ante un producto ” (
ORG Estudios de
Mercado ,2005, p.1)

Para
el
Ing.
Raymundo Vargas
(2003) el propósito
es “Encontrar las
mejores prácticas de
los líderes de la
industria” (p.1)
“Las
mejores Aceptación
prácticas
de producto
negocio” (UNAM, compañía.
p.8)

ANÁLISIS
COMPETITIVO
“Identificar
las
fortalezas y debilidades
de la empresa, así como
las oportunidades y
amenazas“(Muñiz,2014,
p.1)

del “Prácticas
que
y/o satisfacen
las
necesidades de los
clientes” (UNAM, p.8)

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Universidad Autónoma de México, Raymundo Vargas (2003) y
Rafael Muñiz (2014).

Concluyendo así, que la práctica del benchmarking es ideal para los propósitos aquí presentados.
Según el Ministerio de la Protección Social (2010) el Benchmarking Funcional o Industrial está
Centrado en el análisis comparativo con organizaciones del mismo sector a partir de la identificación de un
proceso clave susceptible de ser mejorado. Permite apoyar la mejora de procesos clave de la organización,
adoptando y adaptando las mejores prácticas de aquellas objeto de referenciación y que se consideren un
referente de excelencia (p.5).

La recolección de la información necesaria para la elaboración de éste benchmarking, se realizó
a través de las páginas web de cada una de las bolsas mencionadas, las publicaciones son las
siguientes:


Contratos de futuros sobre oro (ROFEX, COMEX Y SHFE): Guía de negociación,
funcionamiento y estructura del contrato.

También se realizó una entrevista semi estructurada11 a un agente experto en el mercado de
futuros quien dio respuesta al por qué no se han implementado los contratos de futuros sobre el
oro. A pesar de ser totalmente aceptados por el SIBOL y además brindó una opinión confiable a
lo que para la realización de estos contratos se requiere, como por ejemplo los elementos que
pueden y deben ser incluidos dentro del contrato.
11

Compuesta por preguntas estructuradas y otras espontáneas para poder dar mayor flexibilidad a las respuestas del
entrevistado y así poder adquirir más información acerca del tema.
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Desde esta perspectiva, se utilizó una metodología cuantitativa con un método de investigación
ex post facto que “Proporciona información útil sobre la naturaleza del problema: qué factores
están asociados, bajo qué circunstancias, en qué secuencia aparecen” (La Rotta, p.50) revisando
los parámetros para la realización del futuro dentro del país, que resalta la importancia de ser el
primero en diseñar un contrato, como lo menciona Silber (1981, p. 123) , donde se observaron
los aspectos que vienen determinados por la Cámara De Riesgo Central De Contraparte De
Colombia S.A. y la Cámara de Compensación de la BMC desde su reglamento; de igual manera
a como se realizó en Escobar & González (2013), donde se determinaron las condiciones
técnicas del contrato y el establecimiento del régimen de garantías de la

Cámara de

Compensación, siendo algunas de estas condiciones ya dadas por la Cámara de Compensación y
otras que necesitaron ser calculadas. Agregando a lo anterior:


La liquidación del contrato será delivery, reflejando las condiciones del contrato.



Las garantías que se reciben para el cumplimento de las operaciones. Dentro de estas
garantías, se calcula la garantía básica.



Haircut (Tasa de descuento): Porcentaje de la garantía que se aplica de acuerdo a la
valoración de cada activo. Este, al ser de acuerdo a cada activo se presentará después de
su respectiva valoración por medio de un Boletín Informativo en la página web de la
Cámara de Compensación.



Márgenes de variación: Esto, se halla a través del seguimiento al precio, que es la banda
dentro de la que se puede mover el precio cuando la tasa de descuento no es suficiente
para cubrir el riesgo de la Cámara de Compensación, allí se llamará al margen.

Además, se especificaron otros ítems como:


Tamaño del contrato: El tamaño del contrato se calculó, realizando la conversación de
onzas troy, que es como se presenta en el contrato de ROFEX y COMEX a gramos. De
esta forma, el tamaño del contrato es la 12ª parte del tamaño del contrato de COMEX,
puesto que ROFEX es de liquidación financiera y no aplica para la preferencia de
liquidación del contrato de futuros sobre el oro en Colombia. Esto, teniendo en cuenta la
sugerencia de los actores entrevistados de la BMC.



Fijación de Precios, determinada por:
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(2)


Variación mínima de precios: Esta variación es determinada por la Cámara de
Compensación de la bolsa en que se transe el futuro sobre oro. Esta variación mínima
está definida por:
(3)

Donde,
(4)


Límite a las Posiciones Abiertas: Se adoptó el método utilizado por Escobar & González
(2013). Así,



LPA MES SPOT:
(5)

Donde,
CMCSo= Cantidad máxima de contratos en el mes spot en la bolsa COMEX, ROFEX, SHFE.
VFORO= Volumen de contratos de futuros sobre el oro en el mes spot. Bolsas COMEX,
ROFEX, SHFE.
Luego,
(6)
Donde,
VFORObc = Volumen de contratos de futuros sobre el oro en el mes spot. Bolsas colombianas.


LPA MESES COMBINADOS:
(7)

Donde,
CMCm= Cantidad máxima de contratos en los meses combinados en la bolsa COMEX, ROFEX,
SHFE.
VFORO= Volumen de contratos de futuros sobre el oro en el mes spot. Bolsas COMEX,
ROFEX, SHFE.
(8)
Donde,
VFORObc = Volumen de contratos de futuros sobre el oro en el mes spot. Bolsas colombianas.


Terminación de Negociación

La BMC o la BVC podrán al igual que COMEX tener los mismos parámetros de negociación,
dado que estos son estandarizados.
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Así pues, la unidad de negociación será expresada gramos, siendo estas unidades las más
negociadas dentro del país y en las bolsas estudiadas, además, por su parte el mayor comprador
(Banco de la República) compra este activo en esa presentación . También, respecto a la moneda
de negociación será denominado, cotizado, negociado, registrado, ajustado y compensado en
COP (Pesos colombianos), así para efectos de internacionalización se hará la conversión del
precio de acuerdo a la TRM del día de la negociación del contrato , para poder ser presentado en
dólares estadounidenses como se registra dentro de ROFEX y COMEX; sin embargo es
importante destacar que por reglamentación colombiana esta moneda de negociación puede ser
cualquiera que esté dentro de las monedas de reserva y en las monedas legales de Venezuela y
Ecuador , como se especifica dentro del marco legal. Los meses de contrato podrán ser cada uno
de los meses del año; la fecha de vencimiento y último día de negociación serán de acuerdo a lo
reglamentado por la cámara de compensación de la bolsa referencia. Adicionalmente, los puntos
de entrega, se delimitaron de acuerdo a las zonas productivas y de comercialización del oro a lo
largo del país, siendo las ciudades principales el punto de entrega del activo. Es entonces donde
vale la pena aclarar que cada una de las especificaciones se tomó de las 3 bolsas descritas de
acuerdo a la que más se ajuste a Colombia.
Finalmente, se calculó el precio teórico para cada uno de los trimestres desde el año 2011 hasta
el primer trimestre del año 2015, es decir, el tercer mes de vencimiento al tercer último día hábil
del mes bajo un escenario de posición larga en el contrato de futuro, con un número de contratos
igual a 2, siendo el tamaño del contrato 250 gramos; desarrollando la teoría representada por
Jhon Hull (2006) con el fin de dar un precio de referencia para un posible contrato de futuros.
Para esto se tuvo en cuenta que el oro es un activo de inversión mas no de consumo por lo que
no supone un convenience yield.
(1)
Donde: So equivale a los precios mensuales dentro de los meses de vencimiento del oro, C
equivale al Cost of Carry12 T al tiempo de vencimiento.

Dentro de este cálculo se determinaron en primera instancia las tasas libre de riesgo diarias a un
término de 3 meses, que corresponden a las tasas curva cero cupón las cuales son calculados por
12

El cual fue cotizado en la empresa BRINKS de Colombia, incluyendo costos de almacenamiento, costos de
transporte y seguros.
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el Banco de La República de Colombia, por medio del modelo Nelson y Siegel. Seguidamente se
calculó el precio teórico diario a un vencimiento trimestral. Además, se valoró la posición diaria
así:

De la misma manera se calcularon las ganancias diarias de las cuales se obtuvo la ganancia
acumulada para la fecha de vencimiento así:

Por último, se analizaron los resultados del precio teórico al vencimiento, los cuales arrojaron
para todos los años y trimestres cobertura perfecta que puede ser observada en las gráficas del
Anexo 3. Este análisis se realizó de acuerdo a que:
: El operador vende en el mercado spot y compra un futuro.
: El operador puede pedir un préstamo, comprar en el mercado spot el activo
subyacente, vender un futuro y llevar el activo hasta la fecha de entrega del futuro, por lo cual
obtiene una ganancia sin riesgo y sin inversión.
: Previene el arbitraje, existe una cobertura perfecta.

Brevemente se sintetiza en la Tabla N° 3 la dinámica de esta metodología.

Tabla 3. Caracterización de la metodología
ENTORNO

METODOLOGÍA
1. Cualitativa.

ANÁLISIS DE
LOS
RESULTADOS

Fuente: Elaboración propia.

1. Cualitativa.
2. Cuantitativa

MÉTODO
1. Investigación
evaluativa.
1. Investigación
evaluativa
2. Investigación ex
post facto.

INSTRUMENTOS
1. Entrevista y
revisión
documental.
1. Entrevista y
revisión
documental.
2. Fórmulas
específicas.
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Capítulo II Entorno
Este capítulo contiene una descripción del sector del oro en Colombia que muestra los procesos
históricos, agentes que se relacionan con el oro, indicadores que presenta el sector con el fin de
dar una perspectiva de la situación y la caracterización de las bolsas ROFEX, COMEX y SHFE
como referencia en la elaboración del contrato de futuros sobre oro en Colombia.
2.1

Descripción del sector del oro en Colombia

Mostrando los aspectos relevantes del sector, como lo son los procesos de evolución, los agentes
que intervienen y los datos sobresalientes en la industria, dan perspectiva clara de cómo un
instrumento financiero pueden intervenir de forma positiva en el sector.
2.1.1

Panorama sector aurífero.

El Banco de La República tenía la potestad de emisión exclusiva. Parte de esto, nace de la Ley
25 de 1923, la cual dio nacimiento al mismo , quedando plasmado en ella el denominado patrón
oro; además del derecho que se le otorgaba de la compra y venta de oro, teniendo en cuenta
circunstancias donde este “ (…) sería el único habilitado para realizar estas operaciones” ( Banco
de la República, 2014, p.5).Pero más allá de esto, lo que incentivó la eliminación del patrón oro
en Colombia, fue el alejamiento de Inglaterra, el cual sólo duró 6 años con el patrón oro. Así,
para entender la importancia de esta decisión, se tiene en cuenta a Keynes, quien en el año 1931,
expresaría su emoción por la erradicación de este sistema, al que él llamaría “gold fetters”
(grilletes dorados), declarando que el gasto era el mejor motor de la economía. Después de
Inglaterra países como Estados Unidos también desecharían el patrón oro, dando fin a las
condiciones iniciales de los Acuerdos de Bretton Woods, donde se tomaría el dólar
estadounidense como divisa, siendo respaldada por el patrón oro; ahora sólo sería respaldada
únicamente por la confianza que los poseedores de la divisa tuvieran en ella. Teniendo en cuenta
esto,
(…) se eliminó el monopsonio del Banco en el mercado aurífero y se generaron las condiciones para
facilitar que otros agentes tuvieran un papel más activo en este (Banco de La República, 2014, p.5).

 Producción Nacional - Precios Internacionales
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El panorama de la producción de oro exhibe, durante las últimas ocho décadas movimientos
inestables, pero con tendencia al alza de manera significativa en los últimos cinco años. En el
Gráfico 2 se puede apreciar el salto en la producción y los promedios anual; que entre 2009 y
2012 el promedio aumentó a 55,8 toneladas, alcanzando en 2012 un nivel máximo de 66,2
toneladas pero la producción de oro bajó un 4 por ciento, al pasar de 1,34 millones de onzas troy
(41,8 toneladas aproximadamente) a 1,29 millones de onzas troy (unas 40,1 toneladas) entre
enero y septiembre del 2013. Así, entre los departamentos con mayor producción continúan
siendo Antioquia. (Manrique & Pérez, 2014).

Gráfico 2. Evolución de la producción de oro en Colombia (1931-2014).
Fuente: Elaboración propia. Datos tomados del Sistema de Información Minero Colombiano (2014).

En el Gráfico Nº3 se observa una caída de los precios internacionales desde año 2012 hasta el
año 2014, no obstante, a partir del I trimestre del año 2015 se empiezan a recuperar los precios
internacionales pasando de 1.266,40 USD en 2014 a 1.338,82 (Incremento del 5,72% ) en el
trimestre mencionado.
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Gráfico 3. Promedio anual de precios internacionales del oro
Fuente: Datos tomados de World Gold Council (2015).

Como es de esperarse, los precios internacionales y la producción nacional, a pesar de las
variaciones constantes en los precios, mantienen en ciertos periodos una relación positiva, donde
por ejemplo “El incremento del precio observado entre 2007 y 2012 (189% en términos reales),
propició un aumento de la producción nacional del 327% en este período “(Banco de La
República, 2014, p.6).
 Cadena Productiva

Figura 1. Cadena de Comercialización del oro en Colombia
Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de C.I. Rex Gold (2010).

Para entender el proceso de comercialización del oro en Colombia, es importante destacar la
labor de cada uno de los agentes allí involucrados. Por consiguiente, se dividen los agentes en:
Zona de explotación, venta de oro, intermediarios, joyerías, arbitraje y agencias (C.I. Rex Gold,
2010). Partiendo de esto, la cadena de comercialización de este metal precioso empieza en
i.

Zona de explotación: Dentro de este ítem se encuentran las grandes empresas mineras, así
como la pequeña y mediana minería que al igual que las comercializadoras exportadoras
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presumen las exportaciones. En la Tabla Nº 4, se observan las 2 empresas mineras de oro
más grandes de Colombia según el ranking de ventas del año 2010.
Tabla 4. Las 2 empresas mineras de oro más grandes de Colombia (2010)
MINEROS S.A.
CI INVERSIONES
GENERALES

VTAS USD
868‟543.400.0
00
101‟000.000

PRODUCCIÓN
3.054 kilos finos de
oro
-

PÁGINA WEB
http://www.mineros.
com.co/
http://www.ciigsa.co
m/home.html

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Centro de Investigación Periodística CIPER (2010) con base en el
ranking según ventas en 2010.

ii.

Después de las explotación del oro se procede a realizar la venta de oro, la cual está en
manos de los intermediaros, los cuales pueden dividirse según el tamaño del municipio o
departamento donde se haya explotado el oro. Es entonces donde se reconoce que al ser
un municipio o departamento grande, el comerciante es local; mientras que cuando se
encuentra en una ubicación de menor tamaño el comerciante no es local. Generalmente,
existen entre 15 y 31 comerciantes locales en un municipio o departamento de gran
tamaño, además de esto, los agentes que explotan el oro tienen la ventaja de disponer
inmediatamente del dinero generado por la venta del oro (C.I. Rex Gold, 2010).

iii.

Luego, llegan a la cadena de comercialización 3 figuras que determinan el futuro del oro
recolectado: Arbitraje, que supone una venta internacional o nacional a mayor costo del
que se compró. Por otra parte, se tienen las joyerías, las cuales pueden ser entendidas en
la industria como pequeñas y medianas joyerías que incentivan el consumo interno del
producto.
La demanda anual de oro de la joyería nacional se calcula en 764 kg, de la cual las medianas y grandes
empresas (de más de diez trabajadores) demandan 292 kg (el 38%) y las microempresas (de hasta diez
trabajadores), 472 kg (el 62%) (Banco de La República, 2014, p.9)

iv.

En la tercera opción se tienen las agencias ya sean del Banco de la República o las
fundidoras exportadoras que podrían llamarse también comercializadoras internacionales
pues suponen las exportaciones del oro, las que según el Banco de La República (2014)
“(…) representan el 91% del total vendido al exterior (70 toneladas, US$3.090 millones)”
(p.7) .Esto particularmente, lleva a resaltar que la mayor parte de la producción de oro
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colombiana va dirigida a la exportación de la misma, teniendo en cuenta que algunos de
los incentivos a estas pueden determinarse por la exención del IVA13 y al ICA14 (Banco
de la República, 2014). Sin embargo, tanto para el consumo interno como para el
consumo exterior, se deben pagar las regalías y demás impuestos estipulados por el
Gobierno Nacional así,

El pago de regalías corresponde al 4%, salvo en los contratos de concesión de aluvión, para los cuales es
del 6%, y se liquidan sobre el 80% del precio internacional promedio del último mes (artículo 16, parágrafo
9, de la Ley 756 de 2002). (Banco de la República, 2014, p.9).

Agregando a lo anterior, las compras del Banco de La Republica disminuyeron por no saber la
procedencia del activo; por esta razón de comprar 34,5 toneladas de oro al año en 1991, el Banco
pasó a no comprar nada en el 2013 (Economía y Negocios, 2014).También se determina que
después de la liberación del mercado del oro en 1991, entre los años 2008 y 2012, las ventas del
Banco de la República tuvieron una disminución de 30 kg, es decir, 30.000gr, ésta caída como lo
comenta el Banco de la República es “explicada por el agotamiento de las existencias” (Banco
de la República, 2014, p.10) de oro en el Banco, principalmente por los bajos niveles de compra
por parte de éste. De igual forma, esta disminución en las ventas puede ser representada por la
preferencia de los compradores hacia otra clase de vendedores.

2.1.2

Limitaciones.

La explotación minera que se realiza legalmente de metales preciosos es rudimentaria. Conforme
a cifras suministradas por la Agencia Nacional de Minería el 17% de estas actividades se
encuentran registradas y cuenta con un título minero, lo cual deja al 83% dentro de la minería
ilegal (La República, 2015). Por su parte, los especialistas de la Bolsa Mercantil Colombiana15
opinan que los futuros “(…) ostentan inconvenientes que radican en la generación de precios,
pues la informalidad del sector aurífero distorsiona el comportamiento al crear un mercado que
ofrece precios por debajo, provocando aumentos en la oferta y modificando los precios” (D.
Pinzón, comunicación personal, 21 de abril de 2015).

13

Se refiere al Impuesto al Valor Agregado.
Se refiere al Impuesto de industria y comercio.
15
La entrevista se encuentra en el Anexo Nº 2 como archivo de Audio MPEG-4 con el nombre ENTREVISTA A
LA BMC.
14
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2.1.3

Necesidades.

Para los expertos en la Bolsa Mercantil Colombiana, la necesidad de una estructura normativa o
reglamentación del mercado en el desarrollo de productos financieros en la dinamización del
sector radica en, “El perfeccionamiento de entidades de vigilancia en las operaciones financieras
que permitan la incorporación del sector aurífero al sistema y en especial al de los derivados”
(M. Montaña, comunicación personal, 21 de abril de 2015). Al igual de la necesidad de “Apoyo
del gobierno, pues con políticas gubernamentales que promuevan estas culturas de negociación
en el sistema financiero y cambiar los paradigmas en los individuos se podrá combatir la
ilegalidad del sector o la informalidad” (D. Pinzón, comunicación personal, 21 de abril de 2015).
El Ministerio de Minas y Energía de Colombia ve oportunidades para el desarrollo de una
minería formal, tecnificada y responsable; con políticas mineras con criterios diferenciales, así el
desafío sería poner en marcha la política pública que soporta todos estos parámetros y el trabajo
para crear escenarios positivos para el desarrollo y la competitividad del el sector. (Mineros S.A.,
2015)
Concluyendo, el panorama del sector aurífero en Colombia tiene gran variedad de retos a
superar para que pueda llegar a generar al país grandes contribuciones, puesto que existe el
potencial. Algunas de las problemáticas son: El declive en la producción nacional del oro y la
disminución de los precios internacionales de este durante 2 años seguidos .Sin embargo, esto
resalta la importancia de un instrumento que junto con las leyes ayude a mitigar la informalidad
del sector del oro en Colombia, impulsando la inversión extranjera y que la compra y venta por
parte de agentes como el Banco de La República se note más fluida y sin temores a la ilegalidad.
Por otra parte, el problema de mayor importancia es la minería ilegal, puesto que existe la
trágica cifra de 186 municipios donde se practica la minería ilegal, cifras que reconocen la
importancia de una estructura normativa o legal en el sector aurífero y así el diseño de
herramientas para tal propósito.
2.2

Caracterización de la Bolsa Rofex, Comex y Shanghái Futures Exchange como
referencia en la elaboración del contrato de futuros sobre oro en Colombia

En la Tabla Nº 5, se observan las bolsas más importantes en los mercados financieros, que se
caracterizan por la capitalización del mercado. Sin embargo para la caracterización de las bolsas
en el diseño de un contrato de futuros sobre el oro en Colombia se establecerán, situándolas por
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importancia en los mercados financieros, por el número de contratos negociados y/o
compensados con referencia al Ranking Futures Industry Association.
Tabla 5. Bolsas más importantes sobre futuros de metales.

EE.UU

Europa

Asia

Sur América

CBOT - Chicago Board of Trade.
NYMEX - New York Mercantil Exchange.
COMEX - El Commodity Exchange Inc.
Todas en el momento son parte de CME Group.
ICE - Intercontinental Exchange.
EUREX - Eurex Grup.
SHFE - Shanghái Futures Exchange.
MCX - Multicommodity Exchange en india.
TOKOM - Tokyo Commodity Exchange.
Moscow Exchange
Bovespa - Bolsa de Valores de São Paulo
Rofex – Argentina.

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Ranking FIA - Futures Industry Association (2014).

Por lo anterior, se identifican las siguientes bolsas: SHFE - Shanghái Futures Exchange con un
volumen de contratos en 2014 de 23.865.406, COMEX - El Commodity Exchange Inc. con
40.518.804 contratos y con una significativa presencia se tendrá en cuenta a ROFEX – Argentina
que ocupa el puesto 27 entre las bolsas del mundo, con un volumen de contratos negociados en
65, 187,932 resaltando un crecimiento de 27.4%.
2.2.1

Bolsa Comex (Estados Unidos).

El Commodity Exchange Inc. conocida como „COMEX‟ se fundó en 1933, siendo la principal
bolsa de comercio de futuros de metales (CMG, 2015). El volumen de negociación de metales
preciosos del COMEX es superior al de todos los mercados de futuros del mundo juntos y atrae a
inversores de Europa, Oriente Medio y Asia lo que otorga al COMEX una liquidez única. El
COMEX ofrece el CME Clearing que ayuda a limitar la acumulación de pérdidas o deuda de
cada cliente y gestionar su riesgo (CMG, 2015).

2.2.2

Bolsa ROFEX (Argentina).

El 19 de noviembre de 1909 se funda el "Mercado General de Productos Nacionales del Rosario
de Santa Fe S.A.". Después de años de funcionamiento en 1999 se crea Argentina Clearing

26
House S.A. (posteriormente denominada Argentina Clearing S.A.), la cual garantiza el
cumplimiento de todas las operaciones concertadas en ROFEX. (Rofex, 2015). Además, se
registra un alto crecimiento en los volúmenes de futuros de dólar y se amplía la oferta de
productos (futuros de Euro, Real, Tasa Badlar, entre otros). En el mes de noviembre comienzan a
operarse los futuros de Oro, primeros en su tipo en el país.

2.2.3 Bolsa SHFE - Shanghái Futures Exchange (China).
El SHFE se formó en 1998 como parte de la reestructuración de la industria de futuros de China,
que fue restablecida en 1990 después de una pausa de 60 años. La Bolsa de Futuros de Shanghai
fue formada de la fusión de Shanghai Metal Exchange, Shanghai Cereals, Oil Exchange y
Shanghai Commodity Exchange; ocupa el puesto 9 en el ranking de FIA16 (2015). Esta bolsa,
tiene su respectiva cámara de compensación llamada China Securities Regulatory Commission
(CSRC), que al igual que las cámaras de compensación anteriores, regula y garantiza las debidas
operaciones. Actualmente hay 12 contratos de futuros disponibles para el comercio en SHFE,
incluidos los futuros sobre el oro, plata, cobre, aluminio, zinc, plomo, barras de acero, alambrón
de acero, aceite combustible, caucho natural, asfalto y la bobina laminada en caliente (SHFE,
2015).
Se concluye que las bolsas más importantes donde se transan futuros sobre el oro, de acuerdo al
volumen de transacción de estos contratos corresponden a SHFE, COMEX

y ROFEX.

Abarcando el mercado asiático, europeo, estadounidense y suramericano respectivamente. Así,
se observa como factor importante el clearing de cada una de ellas, puesto que esta figura logra
determinar algunas de las especificaciones objeto de esta monografía, limitando el riesgo al que
se exponen los actores que efectúan el contrato y permitiendo una mejor gestión del mismo.
Esto, afirma el criterio de selección de las bolsas para realizar el benchmarking correspondiente.

16

Futures Industry Association.
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Capítulo III Análisis de los resultados
3.1

Benchmarking entre las Bolsas ROFEX, COMEX y SHFE

En el presente capítulo se plantean las diferentes fases necesarias del benchmarking industrial
entre las especificaciones de los contratos de las bolsas ROFEX, COMEX Y SHFE; que como
se observó anteriormente corresponden a las bolsas con mejores prácticas en la transacción de
futuros sobre el oro. Para esto, se determina la bolsa colombiana apropiada para la realización de
los mismos, se precisan las diferencias actuales a partir de las bolsas identificadas, se comunican
los resultados a expertos del mercado implicado con el fin de lograr aceptación, se establecen
nuevos objetivos, nuevas mejoras, se desarrolla el plan de acción y finalmente se estable un
nuevo punto de referencia que puede presenciarse a través del diseño del contrato de futuros
sobre el oro en Colombia. En la Figura N° 2 se observa el modelo del cuadrante de XEROX
Corporation; el cual permite al lector situarse en cada una de las etapas que se presentaran dentro
del capítulo:

Figura 2. Modelo del cuadrante de XEROX
Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Secretaría General del Instituto Nacional de la Seguridad Social
(2003).

Así es como se ubica el capítulo en los Cuadrantes 2 y 4, puesto que corresponden a la
determinación y comparación de las mejores prácticas. También, basándose en el modelo de
Robert C. Camp expuesto en su libro Benchmarking, The Search for the Industry Best Practices
that Lead to Superior Performace ; se identifican los posibles temas objeto de comparación
dentro del marco de este trabajo; encontrando el mejor tema a través de una matriz calificativa
vista en la Tabla N° 6.
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Tabla 6. Matriz calificativa de temas
Tema
Especificaciones del
contrato
Volumen de
contratos transados
en la Bolsa
Condiciones del
país

Criterio
relevante
5

Criterio
crítico
5

Total

1

2

3

2

2

4

10

Nota. Donde, 0 = 0%, 1= 10%, 2= 30%, 3=50%, 4 =70%,5= 100%
a.

Criterio Relevante (Importante): Define la necesidad para la creación del contrato.

b.

Criterio Crítico (Urgente): Define la exigencia de mejora o implementación.

Fuente: Elaboración propia.

También se identifica la bolsa en la cual se pueden transar los contratos de futuros sobre oro
creados. Por las condiciones encontradas, se desarrollará el contrato en la Bolsa Mercantil de
Colombia o en la Bolsa de Valores de Colombia, pues puede transarse en las dos.

3.1.1 Análisis.
Se fijan las diferencias actuales entre las bolsas seleccionadas y la Bolsa Mercantil de Colombia
por medio de una tabla comparativa donde se sitúan las diferentes estructuras de los contratos de
futuros sobre el oro; además el cálculo y explicación del GAP Competitivo.
 Tabla comparativa:
Tabla 7. Comparación de las especificaciones del contrato de futuros de oro, Bolsa COMEX,
SHFE y ROFEX.
Determinantes
Operaciones
Tamaño del
contrato
Símbolo del
producto
Fijación de

COMEX
ROFEX
SHFE
Futuros, Forwards y Derivados agropecuarios,
Futuros
sobre
opciones
sobre financieros,
otros
metales.
metales
comodities
1 kg / contrato
1 Onza Troy (31,1035
100 onzas troy
(aproximadamente
Gramos)
32.15 onzas troy)
GC

ORO

AU

Dólares y centavos Dólares por Onza Troy (RMB)

Yuan
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Precios
Variación
mínima de
precios

Terminación de
Negociación

Tipo de
Liquidación

Grado y calidad
Especificaciones
Moneda de
negociación

Meses de
contrato

Cámara de
compensación

Márgenes de
garantía

por onza
EE.UU.

troy

de (31,103 Gramos)

$ 0.10 por onza troy

La
Negociación
termina en el último
tercer día hábil del
mes de vencimiento.

Físico

U$S 0,10 por cada Onza
0.05 Yuan/gram
Troy (31,103 Gramos)
El 15º día del mes
al contado (Si es
un día festivo, el
Será el día hábil previo a
último día de
los últimos cuatro (4)
negociación será el
días hábiles (EE.UU.) del
1er
día hábil
mes del contrato.
después de las
vacaciones)
No hay entrega física del
oro para los contratos
Físicamente
que continuaran abiertos
entregado
al final del último día de
negociación.
Producto nacional:
Mínimo de 995 de lingotes de oro con
pureza.
una finura de no
menos de 99,95%

Oro entregado bajo
este contrato deberá
tener un mínimo de
995 de pureza.
Dólares
Dólares estadounidenses
estadounidenses
(RMB) Yuan
(U$S)
(U$S)
Contrato mensual
de los últimos 3
meses
Los
meses
de
consecutivos
y
contrato activos serán Cada uno de los doce
contratos
febrero, abril, junio, meses del año.
mensuales
agosto y diciembre.
consecutivos hasta
dentro
de
los
últimos 11 meses
CME Clearing

65 USD

Argentina Clearing
Margen
por
contrato
(en
U$S)
65

LPA

/gram

El límite es de 3.000
contratos en el mes
en curso, con 6.000

Margen por
contrato (en
U$S) Cargo
spread entre
meses
(en
U$S)
30

a) Límite general: No se
podrán mantener
contratos abiertos que

CSRC
A partir del primer
día de negociación
del tercer mes
anterior al mes
delivery, cuando
los
intereses
abiertos a 36.000
No registra.

30
contratos de oro en
todos los meses
combinados.

superen el 20% del
interés abierto del
contrato o 1.500
contratos, de ambos el
mayor.
b) Límite ampliado:
hasta el 35% del interés
abierto del contrato o
15.000 contratos, de
ambos el mayor.

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de CMG Group (2015), Argentina Clearing (2015), ROFEX (2015) y
SHFE (2015).

 GAP Competitivo: “Significa, sencillamente, establecer la relación de cada elemento
cuantificado en el socio con su homólogo en nuestra organización y calcular su distancia
a la unidad” (Secretaría General del Instituto Nacional de la Seguridad Social, 2003,
p.24). La fórmula de este indicador supone:
(11)

(

)

Es así como se observa que no se puede calcular el GAP Competitivo dentro de esta fase de
análisis; puesto que no existe parámetro alguno de comparación entre las bolsas
seleccionadas y las bolsas locales, debido a que no se ha creado aún un contrato de futuros
sobre el oro ni uno similar. Adicionalmente, no se pueden incluir las bolsas colombianas
dentro de la tabla comparativa de las especificaciones del contrato de futuros de oro por las
razones antes mencionadas.

3.1.2

Fase de Integración.

Dentro de esta fase se comunican los resultados de la fase de análisis a expertos sobre el tema
para así ganar aceptación y recopilar sus propias conclusiones y sugerencias; además de fijar los
objetivos de diseñar el contrato de futuros sobre el oro después de la comparación realizada.
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 Comunicar los resultados y ganar aceptación:
En esta fase, se comunicaron los resultados del benchmarking a través de una entrevista17
semiestructurada.Dentro de esta entrevista dos profesionales de planeación de la Bolsa Mercantil
de Colombia dieron sus sugerencias respecto a la incorporación de estos contratos en el mercado
financiero colombiano, junto con el apoyo absoluto a la elaboración de esta monografía. Así
pues, la primera señal de aceptación dada por el economista y financista Pinzón, fue que “(…)
En la Bolsa Mercantil de Colombia sí se pueden administrar mercados derivados estandarizados
sobre commodities y metales preciosos en general” (D. Pinzón, comunicación personal, 21 de
abril de 2015). Adicionalmente el ingeniero industrial Mauricio (M., comunicación personal, 21
de abril de 2015) comenta que sí es posible formalizar el mercado del oro por medio de la
implementación de estos futuros, lo cual brinda para la monografía un respaldo adecuado para
su elaboración, teniendo en cuenta que este aspecto es una de las justificaciones y metas de este
contrato. Por otra parte, los profesionales entrevistados exaltan la idea de que el contrato de
futuro resultado de la investigación es una base para otros trabajos académicos, puesto que ya se
está empezando a crear una cultura de cobertura. Tal como se mencionó anteriormente, la razón
de comunicar los resultados, radica en la aceptación ; objetivo que fue alcanzado, puesto como lo
expresa Pinzón” Es interesante que desde la universidad empiece a salir este tema porque ustedes
van a ser los futuros profesionales que van a desarrollar dichos contratos que van a proteger el
sector aurífero” ( D. Pinzón, comunicación personal, 21 de abril de 2015) ; a lo que se le suma la
opinión de Mauricio (M., comunicación personal, 21 de abril de 2015) , quien comenta que son
conocimientos adicionales que en su época no se trataban, conocimientos de herramientas que se
están utilizando en Colombia ya hace un tiempo. Igualmente, especifica que el interés de la
comunidad académica sobre estos temas llevado a la elaboración de una monografía de pregrado
“Es definitivamente importante y necesario, porque hay que empezar a empaparse en esos temas,
hay que tener unas bases que se construyan desde la universidad y que se fortalezcan en la vida
laboral” (Mauricio, comunicación personal, 21 de abril de 2015). En suma, los profesionales de
planeación de la Bolsa Mercantil están de acuerdo con que esta monografía es un soporte para
decir que en otros países se está desarrollando este tipo de derivados sobre el activo subyacente

17

La entrevista se encuentra en el Anexo Nº2 como archivo de Audio MPEG-4 con el nombre ENTREVISTA A
LA BMC.
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oro, lo cual muestra una documentación que incentiva a un mercado financiero colombiano más
desarrollado.
 Objetivos concluidos :

a. Alcanzar la paridad en las especificaciones de los contratos de futuros sobre el oro
encontradas en las bolsas ROFEX, COMEX y SHFE; por medio del diseño de este
contrato en Colombia.
b. Proyectar una mejora en la utilización del contrato de futuro sobre el oro diseñado, a
través de la sugerencia de una nueva especificación dentro del mismo con el fin de dar un
valor agregado al contrato.

3.1.3

Fase de acción.

Se desarrolla un plan de acción que muestra el elemento clave para alcanzar los objetivos
concluidos y establecer un nuevo punto de referencia.
 Plan de acción :
Tabla 8. Plan de Acción
Fecha : 10/04/2015
Agentes involucrados: Bolsa Mercantil de Colombia- Mercado del oro – Cadena
productiva del oro en Colombia
Prioridad: 100%
Problema
No existe
estructura
contrato
Colombia,
decir, no
transan
este tipo
futuros.

una
del
en
es
se
aún
de

Posible
Solución
Diseño
del
contrato
de
futuros sobre
el oro.

Fuente: Elaboración propia.

Descripción
Recursos

Plazo
CORTO MEDIANO LARGO
Contrato
de
X
futuros sobre el
oro
en
Colombia.
Especificaciones.
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 Implementación del plan de acción :

Para empezar, es importante aclarar a qué agentes de la cadena productiva del oro va destinada la
utilización de los contratos de futuros sobre el oro; siendo estos: Los agentes exportadores del
oro, la joyería mediana, grande y por último los productores de este metal. Esto, basándose en la
Tabla Nº 9 donde se reconocen los porcentajes de participación de cada una de las partes.

Tabla 9. Participación agentes de la cadena productiva del oro en Colombia (2012).
1. DEMANDA
1.1.Exportación de oro
1.1.1. Oro en bruto
1.1.2. Semilabrado,uso no
monetario
1.1.3. Desperdicios y
Desechos
1.2.Consumo Interno
1.2.1. Joyería
1.2.2. Otros Usos
Industriales
2. OFERTA
2.1.Producción Minera
2.2.Fundición de joyas e
importación

TONELADAS FINAS
78,09
77,07
69,84
6,74

PORCENTAJE
100%
98,7%
89,4%
8,6%

0,49

0,6%

1,01
0,76
0,25

1,3%
1,0%
0,3%

78,09
66,18
11,91

100%
84,7%
15,3%

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de Uribe (2014).

Además, se pueden observar en la Tabla Nº 10 los beneficios e incentivos referentes a la
implementación de estos futuros en las bolsas referentes. Dentro de esto, se destaca la necesidad
de proyectos gubernamentales similares que brinden apoyo a la evolución de la arquitectura
financiera dentro del país, puesto que como lo indica Pinzón (D. Pinzón, comunicación personal,
21 de abril de 2015), uno de los factores a tener en cuenta son los incentivos gubernamentales
que los agentes del mercado aurífero puedan tener al momento de negociar un contrato de futuro
sobre oro.
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Tabla 10. Incentivos a la negociación de contratos de futuros sobre el oro (Bolsa COMEX y
Bolsa ROFEX)
NOMBRE

PAÍS

DESCRIPCIÓN

“Permite a empresas de
la región de América
Latina involucradas en
agricultura, energía y
metales
recibir
descuentos
en
las
comisiones por su
negociación exclusiva
de las materias primas
de
CME
Group”(COMEX,2015,
p.1).
Programa
de Todos los países “Permite a bancos
Incentivos
para donde
CME centrales en todo el
Bancos Centrales Group
tiene mundo
recibir
(CBIP)
presencia
descuentos
en
CME
comisiones por sus
Group ( Comex,
operaciones por cuenta
propia de productos del
CME Group”
(COMEX, 2015, p.1).
Programa
de
Incentivos
para
Coberturistas
Comerciales
en
Latinoamérica
(LACIP)

Programa
beneficios
operadores
ROFEX

Tratamiento
especial de
liquidación
operaciones

Todos los países
donde
CME
Group
tiene
presencia
CME
Group ( Comex

de Argentina
para

Colombia
la
de

Permite obtener puntos
a medida en que se
abren
nuevas
posiciones
en
los
contratos de futuros,
por hacer la primera
operación en rueda,
entre otras. A través de
estos, se obtienen
premios
de
hasta
30.000 USD.
Como lo dice la BVC
(2014, p.194), una vez
una orden es aceptada,
se encuentra protegida

PRINCIPALES
REQUISITOS
“-Estar ubicada en
Latinoamérica.
-Ser
una
empresa
agrícola comercial cuya
actividad esté vinculada
con los mercados de
metales
-Contar con operadores
que solo estén ubicados
en América Latina”.
”(COMEX,2015, p.1)
“-Be a non-U.S. central
bank,
multilateral
development
bank,
multilateral financial
institution, sub-regional
bank, aid coordination
group,
or
an
international
organization of central
banks
-Complete a CBIP
application and be
approved by CME
Group.”(COMEX,2015,
p.1)
“-Sólo
podrán
participar
aquellos
Agentes de la División
Derivados
Agropecuarios de
ROFEX habilitados. Los premios a solicitar
son los detallados en el
Catálogo de Premios
”(ROFEX,2015, p.1)
Participante
operaciones
derivados
estandarizados.

en
de
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Exención
de Colombia
Retención en la
Fuente

de forma que ningún
juez o autoridad puede
interrumpir, detener o
revocar la operación. A
lo que se le llama
Principio de Finalidad.
Según el artículo 56
de la Ley 101 de 1993,
aplica para las compras
de productos de origen
agrícola o pecuario que
se realicen por medio
de Bolsas de Productos
Agropecuarios.

Productos de origen
agrícola o pecuario sin
procesamiento
industrial
o
con
transformación
industrial primaria.

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de ROFEX (2015), COMEX (2015), BVC (2014) y BMC (2015).

 Papel de la Superintendencia Financiera: La Superintendencia Financiera se encarga del
control, vigilancia e inspección de los agentes pertenecientes al mercado de valores y
todas sus actividades donde se involucren valores, como es el caso de los la Bolsa
Mercantil de Colombia, y la Cámara de Compensación de la misma en el momento en el
que se pretendan incorporar los contratos de futuro sobre el oro dentro de su catálogo de
productos, como se precisa en la Figura Nº 3.
• "Fiscalización
permanente
que
ejerce
la
Superintendencia
Financiera
de
las
entidades
Inspección y
inspeccionadas y vigiladas"(BVC,2014,p.39).
Vigilancia

Control

• EXCLUSIVO: "(...)Si el emisor no está sometido a la,
vigilancia o control de otra entidad del
Estado"(BVC,2014,p.40).
CONCURRENTE: "(...)Si el emisor es una entidad
sometida a la vigilancia o control de otra entidad
administrativa del Estado"(p.40).

Figura 3. Funciones de la Superintendencia Financiera en la implementación de contratos de futuros sobre el oro
Fuente: Elaboración propia. Datos tomados de BVC (2014).

Para entender el papel de la Superintendencia Financiera dentro de este contexto se debe
especificar que a pesar de que los derivados no son “Valores” según su definición, el Congreso
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de la República los ubica como “Otros valores” ya que cumplen con las características expuestas
por la BVC (2014): Incorporación, literalidad, autonomía, legitimación. Ahora bien, cabe resaltar
el proceso por el cual deben pasar los contratos de futuros sobre el oro una vez se tenga interés
por llevarlos a cabo, como se muestra en la Figura Nº 4.

Negociación y registro de la
operación

Compensación y
Liquidación de la operación

¿Cómo se hace?: A
través del Sistema de
Inscripción.
¿Ante quién?: Bolsa
Mercantil de Colombia.

¿Cómo se hace?: La BMC a
través de un comité
determina las condiciones
del contratio y brinda
sugerencias.
¿Ante quién?: Cámara de
Compensación de la Bolsa
Mercantil.

Figura 4. Proceso para la negociación, registro, liquidación y compensación de los contratos de
futuro
Fuente: Elaboración propia.

 Cálculo y determinación del contrato18
Hedgers: Agentes exportadores del oro, la joyería mediana, grande y por último los productores
de este metal
Símbolo del producto: ORO.
Tamaño del contrato: Para la presentación, la BMC establece barras de fundición u otras
formas, pero no se admiten transacciones: joyería, material médico, industrial o electrónico,
desperdicios o desechos. Las unidades de negociación se expresan en onzas o gramos. Por
consiguiente cada contrato es de 250 gramos de oro lo que equivale a 8 onzas troy, representando
a una 12ª parte del tamaño del contrato de COMEX.
Fijación de Precios: Es el que informe la BMC, en moneda corriente por unidad de producto en
un día y sitio determinado, en función de las negociaciones que se realizan en la Bolsa.
Variación mínima y máxima de precios:

18

Los cálculos de las especificaciones se encuentran en el Anexo de Excel Nº 3, con el nombre CÁLCULO DE
ESPECIFICACIONES EXCEL.
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Tick de Precio: El cual se refiere a la mínima unidad de variación del precio para la cotización de
un contrato (BVC, 2015). Los futuros de oro tendrán un Tick de Precio de 0,10 unidades de
precio; fluctuación equivalente a 14.994.375 COP para el día 28/04/2015; hora: 17:38.
Terminación de Negociación: La negociación termina en el tercer último día hábil del mes de
vencimiento trimestral.
Tipo de Liquidación: La liquidación será delivery en los puntos de entrega sugeridos, siendo el
comprador el que entregue el valor en moneda local (COP); pues de esta manera se asegura la
transparencia en la negociación, en cuanto a la procedencia del subyacente. Con este tipo de
liquidación, el productor podrá proyectar la producción, permitiendo garantizar de manera
anticipada la comercialización. Además de reducir la incertidumbre para los productores, en
cuanto a que su producción se ajuste en cantidad, calidad y precio, de acuerdo a las condiciones
que establezca.
Grado y calidad Especificaciones: Las especificaciones que se exigen deben cumplir con la
composición establecida por la norma ASTM B 562 -95 (2005). De acuerdo con esto, su grado
de pureza será de 99.5, con textura maciza, color amarillo dorado y brillo metálico. En todos los
casos el vendedor debe acreditar de manera idónea el origen del producto.
Horario de negociación: 8:00 a.m. - 1:30 p.m.
Moneda de negociación: Moneda local corriente (COP).
Meses de contrato: Los meses de contrato serán marzo, junio y septiembre, de acuerdo a su
vencimiento trimestral.
Cámara de compensación: En Colombia, no existen entidades que realicen la actividad de
cámara de compensación y liquidación en contratos de futuros que tenga como subyacente oro,
lo cual implica que no existe una infraestructura que permita desarrollar esta función, puesto que
es necesario servicios especializados en manejo y estándares aplicables para el subyacente. De
esta forma, las especificaciones del presente contrato sugieren un modelo aplicable

en

cualquiera que sea la cámara de compensación que vaya a transar el contrato de futuro sobre el
oro; teniendo en cuenta que tanto la BVC como la BMC cumplen con las condiciones para
desarrollar dicho contrato. Por lo cual, en el caso remoto que todos los anillos de seguridad
(garantías iniciales, límites, garantías extraordinarias, fondo de salvaguardia) establecidos por la
Cámara sean traspasados, será esta la que, con su patrimonio, asegure directamente el
cumplimiento de las operaciones.
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Márgenes de garantía: En este caso, el cálculo de la garantía inicial no es posible puesto que
este es de acuerdo a una valoración específica del activo subyacente por parte de la Cámara de
Compensación. Así mismo, al no existir este tipo de activo subyacente en ninguna de las bolsas
colombianas, es decir, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa Mercantil de Colombia no
existe un margen inicial.


Haircut (Tasa de descuento): Porcentaje de la garantía que se aplica de acuerdo a la
valoración de cada activo. Éste, al ser de acuerdo a cada activo se presentará después de
su respectiva valoración por medio de un Boletín Informativo en la página web de la
Cámara de Compensación.



Márgenes de variación: Se halla a través del seguimiento al precio, que es la banda
dentro de la que se puede mover el precio cuando la tasa de descuento no es suficiente
para cubrir el riesgo de la Cámara de Compensación, allí se llamará al margen.

LPA: El cálculo de la Liquidación dependerá del momento en que fue aceptada la operación,
como se hace en la CRCC. Sin embargo, se adopta el método utilizado por Escobar & González
(2013), dando como resultado que LPA en el mes spot es de 85 y el LPA en todos los meses
combinados es de 169. Es importante hacer aclaración en el hecho de que estos LPA fueron
calculados de acuerdo al LPA determinado por COMEX .La justificación radica en que COMEX
es la única bolsa que arroja tanto el volumen de transacción del mes de marzo 2015 así como los
LPA.
Puntos de entrega: Se debe tener en cuenta que estas ubicaciones corresponden a una
sugerencia; es el vendedor quien elige la ubicación que considere pertinente: Cesar-Valledupar,
Santander-Cúcuta, Antioquia-Medellín, Valle del Cauca-Cali, Cundinamarca-Bogotá, NariñoSan Juan de Pasto.
 Cálculo del Precio Teórico
Se calcula el precio teórico del contrato para cada uno de los trimestres del año desde el 2011
hasta el primer trimestre de 2015; es decir, para el tercer mes de vencimiento y el tercer último
día hábil del mes (marzo 2015).Cada uno de los precios teóricos calculados, determinaron una
cobertura perfecta. Para el 27-03-15, arrojó un valor de 98.267,37; el cual corresponde al mismo
valor spot del gramo de oro para el 27-03-15. Esto, supone que a pesar de que se utiliza un
modelo continuo puesto que refleja la flexibilidad del mercado real, se previene el arbitraje; lo
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cual es coherente con el manejo de los contratos de futuros dentro del mercado colombiano
actualmente. Por otra parte, se determinó la ganancia acumulada de $ 2.909.812,20 para el
vencimiento a 3 meses. El Gráfico N° 4 demuestra la cobertura perfecta.

Gráfico 4. Precio Spot oro vs Precio teórico del oro.
Fuente: Elaboración propia

Como conclusiones de este capítulo, se obtiene que las bolsas apropiadas para la realización de
los contratos de futuros sobre el oro pueden ser tanto la BVC como la BMC. Sin embargo, se
encuentra una limitación en la gestión de la cámara de compensación de estas dos bolsas, puesto
que en la primera se necesitan incluir diversos cálculos de ciertas especificaciones como lo son
los límites a las posiciones abiertas. Por su parte, la BMC no cuenta con una cámara de
compensación así que se necesita incentivar esta figura o un nuevo agente con el mismo
propósito del clearing convencional, el cual será vigilado y controlado por la Superintendencia
Financiera. Además, se observa que a pesar de que existen algunas diferencias entre las bolsas
objeto del benchmarking, en temas como las garantías, cámara de compensación y calidad del
producto se nota una similitud que es reconocible dentro de los estándares internacionales. El
problema radica en que no existe una estructura del contrato en Colombia y su posible solución
se efectúa a través del diseño de este contrato. Es importante aclarar que este contrato va
destinado a los agentes exportadores del oro, la joyería mediana, grande y por último los
productores de este metal. Además, se destaca la necesidad de proyectos gubernamentales
similares a los de la bolsa COMEX y bolsa ROFEX que brinden apoyo a la evolución de la
arquitectura financiera dentro del país. Dentro de este contexto, la fase de integración supone
buenas expectativas para el diseño de este contrato. Finalmente, con el contrato de futuro sobre
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el oro, se logra alcanzar la paridad en las especificaciones de los contratos de futuros sobre el oro
encontradas en las bolsas ROFEX, COMEX y SHFE y se proyecta una mejora en la utilización
del contrato de futuro sobre el oro diseñado a través de la sugerencia de una nueva especificación
denominada precio teórico del futuro.
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Conclusiones
El panorama del sector aurífero en Colombia tiene potencial, pero antes debe afrontar retos como
la caída en la producción, la disminución de los precios internacionales, la minería ilegal que
supone la implementación de una estructura normativa de mayor rigurosidad y así el diseño de
herramientas para contrarrestar el comportamiento del sector, ofreciendo la oportunidad a los
contratos de futuros.
En el desarrollo del contrato, se distingue la similitud dentro de los estándares internacionales en
las especificaciones de los contratos de futuros sobre el oro, al igual que las encontradas en las
bolsas ROFEX, COMEX y SHFE; con éstas se proveen las características del contrato de futuro
sobre el oro diseñado y el planteamiento de una nueva especificación dentro del mismo, con el
fin de dar un valor agregado al contrato. Se encontró como resultado que la bolsa apropiada que
reúne las propiedades para la realización de los contratos de futuros sobre el oro, puede ser tanto
la BVC como la BMC. Sin embargo, se encuentra una limitación en la gestión de la
compensación, pues no se cuenta con una cámara de compensación y liquidación, así que se
necesita una figura o un nuevo agente con el propósito del clearing. Además, se destaca la
necesidad de proyectos gubernamentales que incentiven la ejecución y el manejo de los contratos
de futuros en el mercado financiero. El cálculo del precio teórico del contrato arrojó cifras
equivalentes al valor spot del gramo de oro para el periodo designado, estableciendo que a pesar
de la aplicación de un modelo continuo que refleja la flexibilidad del mercado real, se previene el
arbitraje; lo cual es coherente con el manejo de los contratos de futuros dentro del mercado
colombiano. Además se verifica lo expuesto por Hull (2006) donde el precio del futuro para el
vencimiento y el precio de su activo subyacente poseen una relación positiva, dando así
cobertura perfecta. Finalmente, se presenta el contrato de futuros sobre el oro en Colombia como
único resultado.
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Recomendaciones
Debido a que el mercado bursátil no ofrece las suficientes alternativas para proyectar y constituir
un escenario atractivo para los agentes; lo que genera la desviación de las inversiones en otros
sectores de la economía, es recomendable que se realice una buena promoción para darse a
conocer. De esta manera, como alternativa se enfatiza en la necesidad de proyectos
gubernamentales que incentiven la ejecución, el manejo y la promoción de los contratos de
futuros en el mercado financiero. Además del apoyo para la composición de estructuras que se
desenvuelvan como organismos de compensación y liquidación en el mercado de derivados.
En este sentido, es importante incentivar a los futuros profesionales en desarrollo y diseño de
instrumentos de derivados, de tal manera que se haga un buen uso de las herramientas para
forjar estándares de calidad comparables a nivel internacional, garantizando productos atractivos
a los agentes en mitigación de los riesgos e inversión.
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Anexos
El Anexo Nº 1 se encuentra en el archivo PDF con el nombre “CONTRATO REDUCIDO”,
dentro de este mismo CD.
El Anexo Nº 2 puede encontrarse como archivo de Audio MPEG-4 con el nombre
“ENTREVISTA A LA BMC”, dentro de este mismo CD.
El Anexo Nº 3 se encuentra como archivo EXCEL con el nombre “CÁLCULO DE
ESPECIFICACIONES1”, dentro de este mismo CD.

